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Prondstico Macroeconémico — Qué es?

El prondstico macroeconémico

= ;Qué es?

v" Ejercicio de proyeccion de las principales variables macroeconémicas del pais en un horizonte de dos
anos...

v' ... Condicionado a supuestos/proyecciones de variables econdmicas del exterior, a la evaluacion del
estado actual de la economia colombiana...

v’ ...y aun comportamiento de la politica monetaria que garantice: (i) que la inflacion se mantenga en o
converja a la meta del 3%, y (ii) que la economia opere o converja a operar a plena capacidad

= ;De quién es?

v’ El prondstico es del EQUIPO TECNICO del Banco de la Republica (recoge sus supuestos, proyecciones e
interpretacion de los datos)

v' La Junta Directiva usa este prondstico como referencia para su toma de decisiones...

v" ... No obstante, la Junta Directiva o sus miembros individuales pueden discrepar del equipo técnico en
algunos de sus supuestos, parametros o proyecciones...

v' ... Por esta razon, el pronostico NO NECESARIAMENTE refleja la opinion de la Junta Directiva o de sus
miembros individuales
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;De donde venimos? (IPoM octubre)

» Recuperacion parcial de la economia tras el choque del Covid-19:

v' Apertura gradual de sectores
v Recuperacion del empleo, mas rapida en el segmento informal
v" Inflacion basica y total menor que la meta del 3%

= Mejoras en condiciones financieras externas (menores primas de riesgo)

= Respuesta fuerte de politica macroeconomica

v" Politica fiscal: transferencias, programas de alivio, soporte al crédito, reducciones
temporales de impuestos, mayor déficit y endeudamiento

v' Politica monetaria: reduccion de tasas de interés a minimos historicos, amplia liquidez y
exitosa estabilizacion de los mercados monetario, de crédito, deuda publica y cambiario
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Los choques e IPoM de octubre

;Quée NO ha cambiado?

Enorme incertidumbre: El prondstico todavia no tiene una distribucion de probabilidad,
solo rangos de incertidumbre

Factores de “"oferta” y “demanda” explicarian la situacion actual, pero los segundos estarian
primando sobre los primeros (evolucion de la inflacion y de la actividad econdmica)

El prondstico macroeconomico refleja una recuperacion parcial de la actividad economica, la
presencia de grandes y persistentes excesos de capacidad, afectacion de la capacidad
productiva, bajo traspaso de la depreciacion a los precios internos y algunos impactos de las
medidas regulatorias transitorias sobre los precios y la inflacion

Las fuentes de incertidumbre asociadas con el choque del COVID-19 que inducen riesgos en
el pronostico siguen presentes
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Muchos de los factores de incertidumbre siguen presentes

Efectos de los choques observados sobre la actividad econémica:
Incertidumbre sobre tamano de los excesos de capacidad productiva (brecha de
producto) y sobre el nivel y crecimiento del PIB potencial

Duracion del choque - La epidemia y las respuestas de politica sanitaria:
Incertidumbre adicional sobre tamano y duracion de efectos sobre la demanda, la
produccion y la capacidad productiva

Condiciones financieras externas e internas:
Incertidumbre sobre condiciones de acceso al financiamiento externo y sobre potencia
de la politica monetaria

Medicion e interpretacion de variables clave (reversion de alivios temporales de precios):
Incertidumbre sobre la medicion y pronodstico de la demanda y la inflacion

f"%
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;Quée NO ha cambiado?

= Rangos amplios para las principales variables reflejan estos factores de riesgo

= El pronostico no es fino pero refleja un ajuste en el que:

v" La inflacion esta por debajo de la meta en 2021 y converge lentamente hacia la meta en
2022

v' La brecha de producto es negativa y los excesos de capacidad perduran hasta 2022
v Hay una recuperacion de los niveles de producto de 2019 hacia final de 2022

v' La politica monetaria es expansiva en el horizonte de prondstico

v Hay un ajuste fiscal en 2022 (MFMP)

v" Las condiciones financieras internacionales permanecen favorables por politicas
monetarias ampliamente expansivas en economias desarrolladas

netaria de enero de 2021



Cambios versus IPoM de octubre

;Qué HA cambiado?

Si bien el diagnostico general no ha cambiado, las magnitudes estimadas de los choques si,
especialmente por la observacion de inflacion menor y crecimiento mayor que lo esperado

v" Inflacion basica “limpia de alivios” muestra tendencia a la baja y fue mas baja de lo esperado
v Recuperacion del PIB en el segundo semestre habria sido mas vigorosa que lo previsto

Materializacion de riesgos: Aumento de contagios de Covid-19 y nuevas medidas de aislamiento que
retrasan la apertura de la economia y se traducen en un menor crecimiento en 2021-T1

:> Excesos de capacidad mayores en pronostico que se reducen mas lentamente
Inflacion mas baja que se demora en converger un poco mas a la meta

Transmision de la politica monetaria: mayor transmision de tasas a la mayoria de tipos de credito y
mejora en desembolsos y saldos en segmentos de consumo, vivienda y microcredito

Remesas de trabajadores en el exterior con tasas de crecimiento positivas, cuando al principio de la
pandemia mostraron caidas.
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;Qué HA cambiado?

Aprobacion de vacunas y comienzo de la vacunacion a nivel mundial

Recuperacion de los precios del petroleo

Ratificacion del grado de inversion para Colombia (bajas presiones inflacionarias
provenientes de la tasa de cambio, tasa de interés neutral estable)

Contraste entre el corto y el mediano plazo: nuevas cuarentenas y restricciones en el exterior

pueden estar asociadas con mas volatilidad a corto plazo, pero vacunacion hace prever una
recuperacion un poco mas rapida a mediano plazo.

Nuevas fuentes de incertidumbre: posibles efectos de una politica fiscal mas expansiva en
EEUU
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Informe de Politica Monetaria

Contexto Internacional
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En 2021 la demanda externa se recuperaria, aungque no a niveles pre-crisis. Se esperan diferencias
marcadas en la recuperacion entre paises, en parte por sus posibilidades de controlar la epidemia

Supuesto del PIB anual de los socios comerciales

= Recuperacion y crecimiento positivo de las economias
(variacion anual)

en el tercer trimestre de 2020, mejor que lo esperado.
(porcentaie) Revision al alza de estimacion (de -7,7% a -7,1%)

9,0 Corto plazo: recuperacién se habria desacelerado por

70 aumento de contagios y medidas para controlarlos.

!),U " Ad . . . .
o Lo Mediano plazo: optimismo por vacunas, posible
O e , .,' ..’.,;

recuperacion vigorosa
1,0

10 | ~ ‘ | ‘ Heterogeneidad entre paises socios

30 | v' EEUU recuperaria caida de 2020 en 2021, y existe
50 | A 2 expectativa por paquete fiscal.

70 | s v' Europa tendria una recuperacion mas lenta, por
90 medidas de aislamiento social mas fuertes

v" China se aceleraria, pero exhibe demanda débil
v' Latinoamérica: recuperacion seria mas lenta por

2019 2020 2021 mayores dificultades en el control de la pandemia.

Rango proyectado informe de octubre de 2020 Diferencias en espacio monetario y fiscal
Rango proyectado informe de enero de 2021

Informe de Politica Monetaria de enero de 2021
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El supuesto del precio internacional del petroleo (Brent) se revisd un poco al alza para
2021 (53 USD bl). Se espera recuperacion, pero con sesgo a la baja a corto plazo

Supuesto del precio promedio del petroleo para cada Recuperacioén a niveles por encima de USD 50 bl a
trimestre finales de 2020.T4 y comienzo de 2021
(dolares por barril; referencia Brent)

80 Oferta: cumplimiento y extension de acuerdos
5 OPEP+

Demanda: mayor movilidad, reapertura de las
economias con mejor dinamica de lo esperado y
crecimiento de China

... Pero a corto plazo las nuevas restricciones de
movilidad pueden generar volatilidad y sesgo a la
|vr | [|| IIII]IV | III]III]IV | III]III]IV | III]IIIIIV | Inlm[lv baJa

017 2018 2019 2020 2021 2022
Proyeccion informe de octubre de 2020  **** Proyeccion informe de enero de 2021 Recuperacién de los términos de intercambio en

HRango proyectado (promedio anual) informe de enero de 2021 2021 pero no a niveles pre—pandemia
I

38t
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Se espera que las economias avanzadas mantengan una
politica monetaria expansiva en 2021 y 2022

Supuesto de la tasa de interés promedio de la Fed para cada

. = Tasa de interés cercana al limite técnico (0%-
trimestre

0.25% para la FED)

(puntos porcentuales)

25

Amplia liquidez y medidas no convencionales

Contexto de inflacion por debajo de la meta,
especialmente la basica

Ausencia de presiones de costos del mercado
laboral sobre los precios

0,38

Estados Unidos: inflacion basica por debajo de 2%
en 2020, aunque expectativas en 2% para 2021.

201 2018 2019 2020 2021 2022
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o .y | Europa: inflacion y expectativas de inflacion por
Proyeccion informe de octubre de 2020 Proyeccion informe de enero de 2021 .
T Rango proyectado informe de enero de 2021 deba_jo de |a meta pa ra 2021

Nota: el supuesto corresponde al punto medio del rango de la tasa.
Fuente: Bloomberg; calculos y proyecciones del Banco de la Republica.

Informe de Politica Monetaria de enero de 2021
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Suponemos que se mantendria el acceso a financiamiento externo, aunque la prima de
riesgo en el mediano plazo alcanzaria niveles superiores a los actuales y a los pre-pandemia

Supuesto de la prima de riesgo promedio de Colombia (CDS) Las primas de riesgo disminuyeron en el cuarto

1 al . .
%%gaa%aa%istrlmestre trimestre, pero se mantienen en valores

(puntos base) superiores a los niveles pre-crisis

25

Esto de la mano de:
v Aprobacién de las vacunas
v Confirmacion del grado de inversion para
Colombia
Aumento de los precios del petroleo
Reducciones de la volatilidad (v.g. VIX)

Amplia liquidez y recuperacion de mercados
bursatiles,....

IVLI Lo fon v [ T fc b o T e P b ] o [ fn] v

201 2018 2019 2020 2021 2022 . .
Proyeccion informe de octubre de 2020 ==== Proyeccion informe de enero de 2021 .. perO lOS mayOreS nlveles de endeUdam|entO

H Rango proyectado (promedio anual) informe de enero de 2021 pubhco y la persistencia de déficit externos son

a/ Corresponde a los credit default swaps a cinco anos. COherenteS con prlmas de rlesgo mas aItas en e
Fuente: Bloomberg; calculos y proyecciones del Banco de la Republica. fUtU ro P
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Informe de Politica Monetaria

Estado inicial de la economia
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Estado inicial de la economia

Caida historica del producto en el segundo trimestre, pero una recuperacion mas vigorosa

de lo esperado en el tercer y cuarto trimestres: Estimacion de crecimiento para 2020
revisada al alza de -7,6% a -7,2%.

Recuperacion en el cuarto trimestre (crecimiento anual de -4.4%) mas rapida que la
esperada, en parte por un mejor comportamiento de la demanda privada (consumo de

bienes e inversion en maquinaria y equipo)

Por el lado de la oferta, la recuperacion presenta gran disparidad: Mas fuerte en industria y
comercio que en construccion, mineria y actividades artisticas.

Sin embargo, las nuevas cuarentenas retrasan la recuperacion y afectan negativamente el
crecimiento de 2021.
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Condiciones iniciales

Estado inicial de la economia

Inflacion basica y total en 2020 por debajo de la meta de 3%, menores que las proyecciones del Informe
anterior y con presiones a la baja en el primer trimestre.

Alta incertidumbre a corto plazo por efectos de alivios sobre los precios, asi como nuevas cuarentenas y
restricciones en el comportamiento de la inflacion (v.g. impoconsumo y comidas fuera del hogar).

Brecha inflacionaria de la tasa de cambio real menor que la estimada anteriormente y con bajo traspaso
hasta ahora a los precios locales

Sorpresas a la baja y tendencia decreciente de la inflacion basica sugiere grandes excesos de capacidad
gue se estiman mas persistentes: Brecha de producto de -6.3% en 2020.

Si a esto se anade un crecimiento observado mayor que el esperado para 2020, se infiere un mejor
desempefio del PIB potencial (crecimiento anual de -1.3% en 2020) respecto a lo estimado en el Informe

de octubre (-1.9%)

Tasa de interés de politica monetaria en minimos historicos y una postura que se estima expansiva (tasa
de interés real neutral de 1.3% en 2020)
&
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Informe de Politica Monetaria

Pronosticos de actividad econdmica e inflacion
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El crecimiento de 2021 seria de 4,5%, en un rango entre 2% y 6%, y en 2022
seria de 3,5%, en un rango similar

Producto interno bruto anual

(variacion anual)
El pronostico incorpora cierres en enero y febrero de

(porcentaje) 2021, con efectos similares a los de agosto de 2020. Se
80 [ supone que continua la apertura gradual.
6,0
Se espera un buen crecimiento de la inversion, en

particular por obras civiles a nivel nacional y local en
2021.

4,0

2,0

0,0

20 | El consumo mantendria su recuperacion, sustentada en
wo | una creciente confianza de los consumidores y en un
6,0 | comportamiento del empleo un poco mejor que el

80 | previsto

10,0

_ El consumo de servicios dependera en gran parte de la
2015 2016 2077 2018 2019 2020 2021 2022 evolucion de la pandemia.

Rango proyectado informe de octubre de 2020
*=** Rango proyectado informe de enero de 2021

12,0

Informe de Politica Monetaria de enero de 2021
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Crecimiento anual del PIB trimestral

PIB trimestral®
(variacion anual)

(porcentaje)

BO T = El pronostico central no incorpora nuevos cierres para
controlar la epidemia; los rangos de pronostico si los

contemplan

= En 2022 el prondstico es compatible con una reforma
fiscal, planteada en el Marco Fiscal de Mediano Plazo,
que garantizaria un contexto estable de recuperacion,
pero afectaria la demanda agregada en el corto plazo.

201 2018 2019 2020 2021 2022
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Proyeccion informe de octubre de 2020
==== Proyeccion informe de enero de 2021
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Los niveles del PIB anual de 2019 solo se alcanzarian a finales de 2022

PIB acumulado, 4 trimestres * = Se espera una recuperacion gradual por:
(IVtrim. 2019 = 100) v" Las restricciones a la actividad continuarian en

(indice) alguna medida
indice
1020 El ingreso de los hogares y su estabilidad seguirian

afectados

100,0
La incertidumbre continta afectando la inversion

98,0
Términos de intercambio se recuperarian pero

96,0 todavia a niveles inferiores a los pre-pandemia

v Reforma fiscal requerida de acuerdo con MFMP

= Incertidumbre:
v’ Efectos adicionales de la pandemia
—t———t——t—t+—t+—+—+—+—+— v" Posible recuperacion mas rapida dado lo
v o v o b fwlw o T [ w|w
2019 2000 2021 202 observado en 2020-T4
v' Detalles de la reforma fiscal

Informe de octubre de 2020
Informe de enero de 2021

Informe de Politica Monetaria de enero de 2021
3 de febrero de 2021
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La amplia brecha de producto negativa de 2020 comenzaria a cerrarse en 2021
Los excesos de capacidad continuarian hasta 2022

Brecha del producto anual (rangos)” La tendencia a la baja de la inflacién bésica sugiere una
brecha de producto negativa y que se cerraria mas
lentamente en 2021 y 2022

(porcentaje)
2,07
La segunda ola del Covid-19 y las medidas de salud
publica implican afectaciones tanto de la oferta como de
la demanda
v Efectos de mediano plazo sobre inversidn,
supervivencia de firmas y reasignacion de recursos
v' Se estima que efectos sobre la demanda primen,
pero con mucha incertidumbre sobre el tamano de
los excesos de capacidad.

» Mercado laboral holgado: proyeccion de desempleo
80" . .
2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 (Reporte de Mercado Laboral) revisada a la baja, 14% en
Rango proyectado informe de octubre de 2020 promedio con un rango entre 12,5% vy 15,5% en 2021.
«+* Rango proyectado informe de enero de 2021
v' Segmento asalariado ha recuperado empleos mas
lentamente que el no asalariado. N

Informe de Politica Monetaria de enero de 2021
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Brecha de producto anual: Revision a la baja (choques negativos de demanda estimados serian mas
persistentes), dado el comportamiento de la inflacion basica y los efectos de los nuevos cierres

Brecha del producto anual

(porcentaje del PIB)
0 h-‘--~\\u
0,0

1,0

2,0

30

4,0

5,0

6,0 ‘e

7,0

8,0
2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021

Proyeccion informe de octubre de 2020
===+ Proyeccion informe de enero de 2021

Informe de Politica Monetaria de enero de 2021
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La inflacion a diciembre se redujo mas de lo esperado. Para 2021 y 2022 se espera una

inflacion por debajo de la meta y menor que en el pronostico anterior.
El rango se reviso a la baja (1,5% - 3%) para 2021 y para 2022 se proyecta (2% — 3,5%)

Indice de precios al consumidor (IPC) Sorpresas a la baja en todas las canastas excepto alimentos.
(fin de periodo; variacion anual)

La indexacion en 2021 ocurriria a una tasa de inflacion mas
baja, lo cual contribuiria a una menor inflacién todo el aho.

(porcentaje)

70

El IPC de alimentos de desacelerd durante 2020, en parte por
buenas buenas condiciones climaticas. Hay presiones por
alzas recientes en algunos precios internacionales y costos de
transporte externo.

El IPC de regulados registraria variaciones anuales cercanas al
3% a partir del segundo trimestre (alza por efecto base de los
alivios en 2020 T2). El prondstico incorpora indexacion en
servicios publicos y ajustes bajos en educacion regulada.

El prondstico tiene en cuenta extension de algunos alivios

2017 2018 2019 2020 2021
Rango proyectado informe de octubre de 2020 Repunte de la inflacion en 2021 se daria por terminacion de
*+++ Rango proyectado informe de enero de 2021

Informe de Politica Monetaria de enero de 2021
3 de febrero de 2021
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Indice de precios al consumidor (IPC)
(variacion anual, fin de periodo)

(porcentaje)

5,0

4,5

4,0
35

3,0
25
2,0
1,5
1,0
0,5

0,0
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201 2018 2019 2020 2021 2022

Proyeccion informe de octubre de 2020 ===+ Proyeccion informe de enero de 2021
I Rango para fin de afno proyectado en el informe de enero de 2021

Informe de Politica Monetaria de enero de 2021
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Una vez se “limpian” los efectos de alivios, la inflacion basica muestra una tendencia a la baja.

Esto es compatible con amplios excesos de capacidad. La inflacion basica se situaria entre 1,5% vy
2,5% en 2021 y entre 2% y 3,5% en 2022

IPC sin alimentos ni regulados
(variacion anual, fin de periodo)

(porcentaje)
50 r
45 |
4,0
35
30
2,5
2,0
15
1,0
05 }

- |vl||||[|||]|v e e PP e fac P b b fn v

201 2018 2019 2020 2021 2022

Proyeccion informe de octubre de 2020 **+* Proyeccion informe de enero de 2021
I Rango para fin de ano proyectado en el informe de enero de 2021

Informe de Politica Monetaria de enero de 2021
3 de febrero de 2021

= Deébil demanda e indexacion a inflacion baja limitarian

las presiones inflacionarias en 2021 (v.g. arriendos)

Debilidad de la demanda interna explica en parte el
bajo traspaso de la depreciacion a los precios.

La apreciacion del peso respecto a sus niveles de
octubre se traduce en menores presiones inflacionarias
provenientes de la tasa de cambio.

Los mayores excesos de capacidad esperados en el
horizonte de pronostico mantendrian la inflacion por
debajo de la meta en estos dos ahos.

Se espera un aumento de la inflacion basica en 2021y
2022 como consecuencia de la terminacion de las
medidas regulatorias temporales y recuperacion de la
demanda
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El deficit de la cuenta corriente se ampliaria en 2021 a -3,6% del PIB desde -3,4% en
2020, principalmente por la reversion de los choques de 2020

Cuenta corriente anual En 2020 el déficit de la cuenta corriente se habria reducido
como porcentaje del PIB desde -4,3% de 2019 a -3,4%,
(porcentaje del PIB) principalmente por la contraccion de la demanda interna

A

Factores de reduccion del déficit:

v" Caida de inversion y consumo privados y la
depreciacion del peso llevarian a una reduccion de
Importaciones

v" Menores utilidades de empresas con capital
extranjero

v" Aumento de remesas

Factores de aumento del déficit:
v' Efecto negativo sobre exportaciones por reducciéon de
términos de intercambio y menor demanda mundial

£H,3

2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 e . . . .
(pr) (proy) (proy) En 2021 el déficit se ampliaria y varios de los anteriores

Proyeccion informe de octubre de 2020 efectos se revertirian (v.g. mejores ventas externas de

Proyeccion informe de enero de 2021 productos basicos, recuperacion de demanda interna)
Rango proyectado informe de octubre de 2020
- == Rango proyectado informe de enero de 2021

Informe de Politica Monetaria de enero de 2021
3 de febrero de 2021
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Informe de Politica Monetaria

Politica monetaria
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La presencia de excesos de capacidad productiva y los pronosticos de inflacion por
debajo de la meta requieren una postura expansiva de la politica monetaria

Tasa de interés de politica monetaria

(porcentaje)

60 T La mediana de la senda de tasa de interés de
politica esperada por los analistas se mantiene en
1.75% hasta 2021-1V, cuando comienza a
aumentar.

La senda de tasa de interés del equipo técnico es
en promedio inferior a la de los analistas en el
horizonte de prondstico

| | ) } ) | } | | | | )
I|Il’III|IV I’IIlIII|lV ||||‘1||||v I|II|III|IV

J | |
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2018 2019 2020 2021 2022
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